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Por Martha Corazza

Incentivos para os investimentos em infraestrutura - A perspectiva por um cenario de juro
mais baixo e maior apetite ao risco traz de volta o debate sobre alternativas de investimento na
chamada “economia real”, como os projetos e empresas voltados a infraestrutura. Com horizonte
de mais longo prazo e riscos especificos, os instrumentos que tém potencial para entrar nesse
radar ainda enfrentam uma série de obstéculos para integrar as carteiras das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPCs). Tanto que a Abrapp acaba de formalizar proposta ao
Governo Federal para criar debéntures de infraestrutura sujeitas a condicdes especiais de
rentabilidade e seguranca, o que deve estimular a participacdo das fundacdes nesse mercado.

A sugestdo foi encaminhada ao Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos
(MDIC), comandado pelo Vice- -Presidente da Republica, Geraldo Alckmin, informou o Diretor-
Presidente da Abrapp, Jarbas de Biagi, durante o 442 Congresso Brasileiro da Previdéncia Privada,
em outubro. De acordo com Biagi, Alckmin teria assegurado que a proposta seguiu para analise.
“Formalizamos o pedido junto ao Governo porque é importante que as entidades invistam na
economia real, mas o0s gestores desses recursos precisam contar com garantias adicionais para
investir em infraestrutura, até porque o cendrio atual ainda é de juros elevados”, afirma Biagi.

Ativo diferenciado - A proposta envolve a criacdo de uma debénture tradicional com garantia do
BNDES, indexacdo a inflacdo e um prémio em relacdo as NTN-Bs de mesma duration. No entanto,
desde a edicdo da Resolucdo CMN n2 4661, ja hd um olhar mais critico em relacdo as garantias,
quando os ativos de crédito com garantia imobilidria foram classificados no segmento de
investimentos imobiliarios. A debénture sugerida, que teria risco praticamente federal, deveria ser
admitida em categoria especifica dentro do segmento de renda fixa.

“A legislacdo atual ndo inviabiliza a alocacdao em papéis desse tipo, mas também nao garante a
eles nenhum tipo de prioridade em relacao a um crédito tradicional”, ressalta a proposta. “O fato
de estarmos tratando de um papel longo, com indexacao a inflacdo, certamente fard com que a
volatilidade de sua marcacao a mercado seja consideravel. A fim de viabilizar tais papéis nas
carteiras das EFPCs, sobretudo em planos do tipo CD [Contribuicao Definidal, seria conveniente que
uma revisao da Resolucao CNPC n? 43 admitisse a possibilidade de marcacao na curva”, continua o
texto.

Vale lembrar que atualmente ndo hd possibilidade de marcacdo na curva para crédito, mas entende-
se que tal expediente é adequado. “Como esses papéis seriam um tipo destacado de crédito,
deveria ser considerado liberar esse tipo de marcagao apenas para eles”, compreende a Abrapp.

Outro aspecto a ser considerado é que a Instrucdo Normativa n2 33 da Previc traz, para planos do
tipo Beneficio Definido (BD) e Contribuicao Varidvel (CV), a possibilidade de que o ganho de
marcacdo dos titulos na curva seja “antecipado” para a formacao de superdvit ou mitigacao de
déficit. “Se for feito o ajuste na Resolucdo CNPC n? 43, os papéis aqui discutidos serdo passiveis de
marcacdo na curva e, portanto, o expediente de cOmputo do ajuste no balanco, para fins de célculo
do equilibrio atuarial, também poderia ser utilizado”, enfatiza a proposta. Essa utilizacdo, hoje, é
restrita a titulos publicos. Mas um ajuste simples na Instrucdo Previc n? 33 poderia ampliar essa
base e tornar o titulo ainda mais interessante para planos BD e CV, sugere o texto.

A estimativa é que o tamanho desse mercado, feitos os ajustes sugeridos, seria da ordem de R$
300 bilhdes. Adicionalmente, a proposta sugere a possibilidade de tornar os titulos pouco atrativos
para outros investidores (via imposto e/ ou eliminacao das garantias), bem como estimular o
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mercado secundario entre as EFPCs.

Situacoes especificas - Na avaliacdo de Guilherme Benites, Sécio da consultoria financeira
Aditus, que participou de algumas etapas da elaboracao da proposta, o mercado j& oferece diversas
possibilidades para as EFPCs investirem em infraestrutura, e ndo sao poucas. “H& uma série de
instrumentos, incluindo fundos de investimento e as debéntures incentivadas. O fator comum é que
sao sempre ativos com risco privado”, observa.

A proposta feita pela Abrapp procura mitigar tanto os riscos de mercado quanto os de crédito, e vai
na direcao correta ao escolher as debéntures como alvo, acredita o consultor. “Em relacao a
possibilidade de marcar os titulos na curva, porém, entendo que caberia em situacdes especificas,
desde que figue demonstrado que o investidor tem condicdes de carregar esses papéis até o
vencimento sem depender deles para o seu fluxo de caixa”, diz Benites.

Ele reconhece que o0 assunto ainda demanda muita discussao e avancos dependeriam
principalmente de uma analise que envolva, ao mesmo tempo, a marcacao na curva alinhada a
questdo das garantias. “E preciso que essas debéntures tenham a garantia de algum érgéo de
governo, e o BNDES seria uma possibilidade. Com isso, seria possivel mitigar o risco de crédito
privado embutido nas operacdes”, argumenta o especialista.

A questao mais importante, na sua opiniao, reside justamente nas garantias. A marcacao dos
papéis na curva seria um problema menor, principalmente se sequir a mesma régua que a
legislacao usa hoje para definir a precificacdo dos titulos publicos nas carteiras dos fundos de
pensao.

(Continua...)

Cligue aqui para ler a matéria completa na integra

Fonte: Abrapp em Foco, em 14.12.2023.
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